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PENERBITAN SUKUK IJARAH DI INDONESIA
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Sekolah Tinggi llmu Ekonomi Perbanas Surabaya, Indonesia
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Abstract: This snus,\ aimed lo analFe lhe ittlluence of income, itflatiott uncl the SBI to Suhft
Ijarah on the nine companies listed in the hulonesia Stock Exchartge. l he method used is
research with a qua lilative approoch. Ihe samples used were 45 ljorah sulank, the suhtk
Iiarah the 2010'2014 period issued b)' nine comPanies using pto'posit'c san\littg technique'
Methods oJ'data collection using docume latio technique to exlruct dula .fi'ttm mt liPle BI
and the FSA website. The onolysis used is muhiPle linear reg'essittn analysis. The results
showed that income has significanl impact on.n ak ljarah, iuJlatiotr has sig ificant intpact
ott sttkuk Ijarah while SBI does ot hove a.sigrtiftcant inpoct ott rhc Sr*uk Iioroh pqrtioll!-.
Earnings ond it{tation and significant egat^'e inrpact on thc yalue oJ ljura suhtk, while SBI
rloes not have a siguificant i{luence on the value of suluk. Simultaneously, earnings,
itrJlotion and SBI have a sipgtificant infhrcnce on the Sukuk ljaruh. The results of this sntdy
indicate that the value of.Ijara suhtk are influenced by income and inflatio lhat occurred in
Indonesia.
Keyworrls: Suh* Ijarah, Profit, hrflotion, SBI, and PerJbrmance
Abstrak : Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh laba, inflasi dan SBI
terhadap sukuk ijarah pada sembilan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Metode penelitian yang digunakan adalah penelitian dengan pendekatan kuantitatif. Sampel
yang digunakan sebanyak 45 sukuk 4ara&, yakni sulark ijorah pada periode 2010-2014 yang
ait.rtltt- oleh sembilan perusahaan dengan menggunakan teknik ptrposite sampling.
Metode pengumpulan data menggunakan teknik dokumentasi dengan mengambil data dari
beberapi *ibsite BI dan OJK. Analisis yang digunakan adalah analisis regresi linier
berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa laba memberikan pengaruh signifikan
terhldap sukuk ijarah, Inflasi memberikan pengaruh signifikan terhadap sulork ijarah
sedangkan sBI tid;k memberikan pengaruh signifikan terhadap sukuk ijarah secara parsial.
Laba dan inflasi memberikan pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai sukuk ijarah,
sedangkan SBI tidak memberikan pengaruh yang sigrifikan terhadap nilai sukuk. Secara
simultan, laba, inflasi dan SBI memberikan pengaruh yang signifikan terhadap sukuk ijarah.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa nilai suhrk ijarah dipengaruhi oleh laba dan inflasi
yang terjadi di Indonesia.
Kata kunci : Sukuk Ijarah, taba, Inflasi, SBI, dan Kinerja
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PENDAHT'LUAN
Sukuk atau Obligasi syariah merupakan instrumen baru yang mewamai pasar modal syariah
di Indonesia sejak tahun 2002. Dimulai dari PT Indosat yang telah meluncurkan sulruk senilai
Rp 175 miliar. I-angkah ini kemudian diikuti oleh perusahaan yang lain. Sukuk yang terbit
pada tahun 2004 dan 2005 sebagian besar mulai menggunakan akad ijarah. Sedangkan sukuk
yang terbit pada tahun pertama 20O2 dan 2003 rnenggunakan akad mudharabah. Walaupun
sukuk ijarah muncul setelah dua tahun dari sukuk mtdharubah, s*tk ijarah ini lebih banyak
diminati. Hal ini terbuki per Agusrus 2015 ini terdapat 26 suh* ijarah yang telah beredar
sedangkan s\htk mudarqbah hanya 16. Menurut Data Roadmap OJI( pada tahun 2014
jumlah dan nilai efek syariah per Akhir Desember 2014 sebesar 9,14o/o dan 3,18% dari total
efek yang beredar di Indonesia. Walaupun t nrket share sukuk baru sekitar 3% tetapi
prospeknya sangat baik seiring berkembangnya lembaga keuangan investasi syariah.
Menunrt Almara (2015), Fenomena saat ini yang teq'adi adalah pertumbuhan pesat sukuk
disebabkan oleh keunikan dan perbedaannya dengan obligasi konvensional sehingga
memiliki keunggulan-keunggulan tersendiri, diantaranya adalah kemungkinan perolehan dari
bagi hasil yang lebih tinggi daripada obligasi konvensional, obligasi syariah lebih aman
karena mendanai proyek yang prospektif, apabila terjadi kerugian pemegang obligasi syariah
tetap akan mendapatkan aktiva dan yang terakhir adalah terobosan paradigma karena sukuk
bukan lagi surat hutang namun merupakan surat investasi. Pemerintahpun saat ini giat
menerbitkan sukuk karena dinilai positif untuk pemerintah mencari sumber pendanaan
Anggaran Perencanaan Belanja Negara (APBN) yang digunakan untuk membiayai
administrasi dan pembangunan publik. Sebagai bagian dari sistem pasar modal [ndonesia,
kegiatan di Pasar modal yang menerapkan prinsip-prinsip syariah juga mengacu kepada
Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal berikut peraturan
pelaksananaannya (Peraturan Bapepam-LK, Peran[an Pemerintah, Peraturan Bursa dan lain-
lain).
Berkernbangnya lembaga-lembaga keuangan investasi syariah mendorong peningkatan
itmlah sttpply darr demand produk syariah di pasar modal. Dari sisi supply, perlu adanya
l,rogram yang dapat mendorong perusahaan untuk menerbitkan sukuk sebagai salah satu
sumber pendanaan. Selain itu, diperlukan program yang dapat mendorong manajer investasi
untuk menerbitkan produk pengelolaan investasi lainnya yang berbasis syariah- Sedangkan
dari sisi demand, diperlukan adanya program yang dapat menarik lebih banyak investor,baik
institusi maupun individu, untuk berinvestasi pada produk pasar modal syariah. Peningkatan
penerbitan produk syariah serta perluasan basis investor pada akhirnya dapat menjadikan
pasar modal semakin stabil dan tumbuh berkelanjutan.
Menurut investor skim ijarah (sewa) dinilai cukup prospektif bagi para emiten yang bemiat
untuk menerbitkan sukuk, skim ini dalam beberapa hal sangat menguntungkan daripada
snk:ak mttdhorabah (bagi hasil). Pada sukuk dengan akad mudharaba}, pengusaha bertindak
sebagai wakil pemilik modal,dan jika pengusaha memperoleh keuntungan maka pengusaha
bertindak sebagai rekan pemilik modal, sehingga keuntungan tersebut harus dibagikan sesuai
dengan prinsip musyarokah yang mengharuskan adanya bagi hasil yang adil antara
pengkongsian. Stkuk mudharabai memberikan returt dengan penggunaan term
indicativelexpected rehtn, karena bersifat /oating dan tergantung pada kinerja pendapatan
yang dibagihasilkan. Sedangkan return pada sukuk dengan akad ijarah yakni menggunakan
akad atau sistem sewa, sehingga besar return yang diberikan sama sepanjang waktu atau tetap
selama sukuk berlaku.
Penerbitan *k* ijarah yang dilakukan oleh beberapa perusahaan merupakan salah satu
strategi penggalangan dana halal dalam jangka panjang. Penerbitan sukuk dengan akad ijarah
ini membawa pengaruh bagi kinerja penrsahaan itu sendiri. Kinerja dan risiko yang dihadapi
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oleh perusahaan dipengaruhi oleh faktor internal dan eksternal perusahaan (Samsul,2006).'
KinerJa keuangan perusahaan terangkum dalam laporan keuangan perusahaannya. Iaporan
keuangan merupakan salah satu alat unfuk melaporkan posisi perusahaan pada satu titik
waktu tertentu siluma suru periode. Nilai dari laporan keuangan terletak pada bahwa laporan
tersebut dapat digUnakan untuk mengevaluasi kinerja perusahaan saat ini dan meramalkan
kondisi misa depan. Dari sudut pandang manajemen, analisis laporan keuangan akan
bermanfaat untuk membantu mengantisipasi kondisi-kondisi di masa depan maupun sebagai
titik awal untuk melakukan perencanaan langkah-langkah yang akan meningkatkan kinerja
perusahaan di masa datang. ,
beberapa peneliri yang telah meneliti mengenai obtigasi, yaitu Farida lka, 2006 meneliti
Tingkat Riurn Obligasi Syariah Mudharabah dan ljaruh di lndonesia. Krisnilasari, 2007,'
*"n1liti Pengaruh Likuiditas obligasi, coupon Dan Jangka waktu Jatuh Tempo obligasi
Terhadap Perubahan Harga Obligasi. Yasmine Meitasari dan Ernelia, 2007 meneliti Pengaruh
Suku Buiga dan Rasio-Risio Keuangan Terhadap rQerrrnr Obligasi Korporasi- Yuliana Indah,
2008 men;liti Pengaruh lnflasi dan Tingkat Suku Bunga SBI Terhadap Renrnt Obligasi
syaiah Mudharabih dan liarah Di Indonesia. Dari uraian diatas peneliti ingin melihat
pengaruh dari kine{a keuangan perusahaan terhadap penerbitan sukuk ijarah di Indonesia.
Oktavi dan Nasution : Analisis Kinerja Keuangan Perusahaan Terhadap Penerbitan Sukuk ..
RUMUSAN MASALAH
Berdasarkan latar belakang di atas, penulis tertarik unnlk mengetahui dan memfokuskan
penelitian ini dalam menganalisa pengaruh laba, inflasi, dan SBI terhadap nilai sukuk.
Setringga terdapat beberapa permasalahan utama antara lain :
l. Apakah laba berpengaruh terhadap nilai sukuk?




Penelitian ini bertujuan untuk mengikuti coll for paper yang diselenggarakan oleh Forum
Riset Ekonomi dan Keuangan Syariah IV pada khususnya. Pada umumnya penelitian ini
bertujuan untuk menganaliiis pengaruh laba, inflasi, dan SBI terhadap nilai sukuk yang
diterbi&an oleh sembilan perusahaan di Indonesia.
Kegunaan penelitian ini adalah (a) Penelitian ini diharapkan dapat menambah 
-referensi'
indrmasi, dur, *u*u*, teori tentang obligasi syariah khususnya sukuk ijarah. Referensi ini
nantinya dapat digunakan sebagai bahan rujukan dalam penelitian selanjutnya, (b) Bagi para
akademisi dan p"laku dunia bisnis, khususnya bagi investor maupun laeditur dapat memberikan
bukti empiris dan memberikan informasi sebagai pertimbangan sebelum pengambilan keputusan
investasi, (c) Bagi pihak manajemen perusahaan setelah melihat dari hasil penelitian dapat
digunakan ,lntok 
-"oyuru, t"ncana investasi dan pendanaan perusahaan secara optimal'
Dalam literatur keuangan Islam, istilah Obligasi Syariah lebih dikenal dengan istilah Sufrlr['
Sa&r[ berasal dari bahasa Arab "sat" (tunggal) dan "srrhr,t".(amak) yang memiliki arti mirip
dengan sertifikat Qrcte). Dalam pemahaman praktisnya, strtrrt merupakan bukti (c/aim)
kepimilikan. Sebuah sri,tu& .er,rakili kepentingan, baik penuh maupun proporsional dalam
sebuah atau sekumpulan asset (Hakim, 2005). Menurul AccountinS and Audition
Organization for Islomic Firnnce Institution (AAOFI), sutruk adalah sertifikat dengan nilai
yuig ,u*u yang mewakili bagian kepemilikan yang sepenuhnya terhadap aset yang tangible,
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manfaat dan jasa, kepemilikan aset atas suatu proyek, atau kepemilikan dalam aktivitas
investasi khusus. Sedangkan menurut fatwa Dewan Syariah Nasionat tahun 2004, Sukuk atau
Obligasi Syariah adalah suatu surat berharga berjangka panjang berdasarkan prinsip syariah
yang dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi syariah yang mewajibkan emiten untuk
membayar pendapatan kepada pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil/ margin/fee serta
membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo. Dalam Peraturan Nomor IX.A.I3
tentang Penerbitan Efek Syariah, salzt didefinisikan sebagai efek syariah berupa sertifikat
atau bukti kepemilikan yang bernilai sama dan mervakili bagian penyertaan yang tidak
terpisahkan atau tidak terbagi atas: (l) kepemitikan aset berwujud rertenru; (2) nilai manfaat
dan jasa atas aset proyek tertentu atau aktivitas investasi tertentu, atau (3) kepemilikan atas
aset proyek tenentu atau ahivitas investasi tertentu.
Perkembangan Pasar Modal Syariah mencapai tonggak sejarah baru dengan disahkannya UU
Nomor 19 tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah Negara (SBSN) pada tanggal 7 Mei
2008- Undang-undang ini diperlukan sebagai landasan hukum untuk penerbitan surat
berharga syariah r.regara atau sukuk negara. Pada tanggal 26 Agustus 2008 untuk pertama
kalinya Pemerintah Indonesia menerbitkan SBSN seri IFR0001 dan IFR0002. Sebagai salah
satu Efek Syariah sukuk memiliki karakteristik yang berbeda dengan obligasi. Sukuk bukan
merupakan surat utang, rnelainkan bukti kepemilikan bersama atas suatu aset/proyek. Setiap
sukuk yang diterbitkan harus mempunyai aset yang dijadikan dasar penerbitan (underlying
asset). Klaim kepemilikan pada sukuk didasarkan pada aset/proyek yang spesifik.
Penggunaan dana sukuk harus digunakan untuk kegiatan usaha yang halal. Imbaian bagi
pemegang sukuk dapat berupa imbalan, bagi hasil, atau marjin, sesuai denganjenis akad yang
digunakan dalam penerbitan sukuk.(http://ww'rv.ojk.go.id/).
Tabel l.













Sumber: Direktorat Jenderal Pembiayaan Syariah, 2008
Menurut Sutedi (2013) dalam penerbitan sukuk, akan melibatkan beberapa pihak yang saling
terkait satu dengan yang lainnya. Pihak-pihak tersebut diantaranya:
1. Obligor, adalah pihak yang bertanggungiawab atas pembayaran imbalan dan nilai
nominal sukuk yang diterbitkan sampai dengan jatuh tempo. Dalam hal sovereigrt
sulrerk, obligor nya adalah pemerintah.
2, Investor, adalah pihak pemegang sukuk yang memiliti hak atas imbalanl fee/ margin
dan nilai nominal sukuk sesuai partisipasi masing-masing.
3. Special Purpose Yehicle (SPY), adalah badan hukum yang didirikan khusus untuk
penerbitan suklk. Special Purpose Vehicle (SPV) berfungsi: (i) sebagai penerbit
Pemerintah dan korporasi
Sertifikat kepemilikan / penyertaan
atas suatu asset/ investasi


















Obligorl is sue r, investor
Bebas
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4. sukuk; (ii) menjadi counterparl pernerintah atau corporate dalam transaksi pengalihan
aset; (iii) bertindak sebagai wali arnanat (tr:,$tee) unruk mewakili kepentingan
investor.
Jenis sukuk berdasarkan Standar Syariah AAOIFI No.l7 tentang Investment Sukuk yaitu
Sertifikat kepemilikan dalam aset yang disewakan, Sertifikat kepemilikan atas manfaat, yang
terbagi menjadi 4 (empat) tipe : Sertifikat kepemilikan atas manfaat aset yang telah ada,
Sertifikat kepemilikan atas manfaat aset di masa depan, sertifikat kepernilikan atas jasa pihak
tertentu dan Sertifikat kepemilikan atas jasa di masa depan, Sertifikat salam, Sertifikat
istishna, Sertifikat murabahah, Senifikat tnusyarakah, Senifikat muzarahh, Sertifikat musaqa
dan Se(ifikat mugharasa. Jenis-jenis sukuk yang dirnungkinkan untuk diterbitkan
berdasarkan Peraturan Bapepam dan LK Nomor IX.A. 14 tentang Akad-Akad yang
Digunakan Dalarn Penerbitan Efek Syariah di Pasar Modal adalah sukuk Mudharabah dan
sukuk l.jaroh. Obligasi syariah nnulharubn,fi merupakau obligasi syariah yang menggunakan
akad bagi hasil sedemikian sehingga pendapatan yang diperoleh investor atas obligasi
tersebut diperoleh setelah rnengetahui pendapatan emiten. Sedangkan obligasi syariah ljarah
merupakan obligasi syariah yang menggunakan akad sewa sehingga kupon (fee ljarah)
bersifat tetap, dan bisa diketahui/ diperhitungkan sejak awal obligasi diterbitkan. (Direktorat
Jenderal Pembiayaan Syariah, 2008)
Sukuk ijarah yaitu akad pemindahan hak guna (manfaat) atas suatu barang/jasa dalam waktu
tertentu melalui pembayaran sewa, tanpa diikuti dengan pemindahan kepemilikan atas barang
tersebut. Pemegang sukuk ijarah akan mendapatkan keuntungan berupa fee (sewa) dari asset
yang disewakan. Penerbitan sukuk al-ijarah biasanya dimulai dari suatu akad jual beli asset
(misalnya gedung dan tanah) olehh pemerintah atau perusahaan kepada suatu pensahaan
yang ditunjuk untuk jan-eka waktu tertentu dengan janji rnembeli kembali setelah jangka
wakru tersebut berakhir.
Akad jual beli sukuk ijarah pada saat bersamaan diikuti oleh akad penyewaan kembali asset
tersebut oleh PT X (SPV) kepada pemerintah atau perusahaan selama jangka waktu tersebut.
Mekanisme penerbitan sukuk ijarah:
a. SPV dan Obligor melakukan transaksi jual-beli asset, disertai dengan Purchase and Sale
undertaking yaitu pemerintah menjarnin untuk membeli kembali asset dari SPV dan SPV
wajib menjual kembali asset kepada pemerintah pada saat jatuh tempo atau dalam hal
terjadi default.
b. SPV menerbitkan sukuk untuk mebiayai pembelian asset
c. Pemerintah menyewa kembali asset dengan melakukan perjnajian sewa (ljara Agreement)
dengan SPV untuk periode yang sama dengan tenor sukuk yang diterbitkan.
d. Berdasarkan servicittg dgency agreemenl, pemerintah ditunjuk sebagai agen yang
bertanggung jawab atas perawatan asset.
Mekanisme pembayaran imbalan :
a. Obligor membayar sewa (imbalan) secara periodic kepada SPV selama masa sewa.
Imbalan dapat bersifat tetap (fixed rate) ataupun mengambang (Jloating rote)
b. SPV melalui agen yang ditunjuk akan mendisribusikan imbalan kepada investor
Dan apabila perjanjian sudah jatuh tempo maka penjualan kembali asset oleh SPV kepada
obligor sebesar nilai nominal sukuk pada saat sukuk jatuh tempo. Hasil penjualan asset
digunakan oleh SPV untuk melunasi kepada investor. (Umam, 2013).
Dalam sukuk ijarah, ketnttxrgannya sudah dapat diketahui secara pasti sejak awal, karena
sifatnya sebagai sewa atas guna barang (feelsewa\. Maka hasil investasi bersifat mendekati
pasti karena merupakan imbalan sewa atau upah atas pemakaian manfaat dari objek
pembiayaan. Pengembalian modal awal disamping nilai pembayaran atas penjualan objek
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pembiayaan pada akhir masa pembiayaan, sehingga dari imbalan sewa juga dapat
diperhitungkan sebagai cicilan atas pengembalian rnodal awal. Cicilan ini dapat ditampung
dalam suatu ,srnfln gfund pada Bank Kustodian atau Wali Amanat. Menurut ketentuan pasal I
butir 30 UIIPM, wali amanat adalah pihak yang mewakili kepentingan pemegang efek yang
bersifat utang, sedaogkan pihak diartikan sebagai orang perseorangan, peruasahaan, usaha
bersama, asosiasi atau kelompok yang terorganisasi. (Huda & Nasution,2007). Menurut
Ponjowinoto dalarn buku Worksop Pasar Modal Syariah, akad ijarah adalah akad pemberian
hak untuk memanfaatkan objek melalui penguasaan sementara atas pinjaman objek dengan
manfaat tertentu dengan membayar imbalan kepada pemilik objek. Ijarah mirip dengan
leasing namut tidak sepenuhnya mirip dengan leasing kuer,a iiarah dilandasi adanya
pemindahan manfaat tetapi tidak terjadi pemindahan kepemilikan. Hal ini didukung oleh
pendapat El-Dirvany "financial /ease " modern berbeda karena pembayaran sewa telah diattlr
(orang yang menyewakan aset (essor) tidak akan memperoleh kembali nilai aset sepenuhnya
melalui pembayaran sewa, karena itu paling tidak terkena sebagian risiko dan memperoleh
manfaat memiliki aset pada akhir masa penyervaan). Sehingga, memberikan pengembalian
kepada pemilik sepenuhnya atas dana-dana yang diinvestasikan di dalam aset ditambah
tingkat keuntungan atas aset yang disepakati sebelumnya- (El-Diwany, 2005:l 83).
Kinerja Keuangan
Kinerja keuangan adalah gambaran tentang setiap hasil ekonomi yang mampu diraih oleh
perusahaan pada saat periode tertentu melalui aktivitas-aktivias perusahaan untuk menghasilkan
keuntungan secara efesien dan efektit yang dapat diukur perkembangannya dengan mengadakan
analisis dterhadap terhadap data-data keuangan yang tercermin dalam laporan keuangan. Unruk
mengukr.u keberhasilan suatu perusahaan pada umumnya berfokts pada laporan keuangan
disamping data-data non keuangan lain yang bersifat sabagai penunjang. Informasi kinerja
bermanfaat untuk rnemprediksi kapasitas perusahaan dalam manghasiikan arus kas dari sumber
dana yang ada. [aporan keuangan akan melaporkan posisi perusahaan pada satu titik waktu
tertentu maupun operasinya selama periode tertentu di masa lalu. Akan tetapi nilai
sebenamya dari laporan keuangan terletak pada kenyataanya bahwa laporan keuangan dapat
digunakan untuk membantu meramalkan keuntungan dan deviden di rnasa depan. Dari sudut
pandang seorang investor, meramalkan masa dapan adalah hakikat dari analisis laporan
keuangan. Sedangkan dari sudut manajemen analisis laporan keuangan akan bermanfaat baik
untuk mengantisipasi kondisi-kondisi di masa depan maupun yang lebih penting lagi sebagai
titik awal untuk melakukan perencanaan langkah-langkah yang akan meningkatkan kinerja
perusahaan di masa depan. Rasio-rasio keuangan dirancang untuk membantu ki ta
mengevaluasi suatu laporan keuangan (Brigham, 2A06:94).
PENELITIAN TERDAIIULU
Penelitian Dheni Saraswati AImara (2015) yang menganalisis pengaruh nilai sukuk, rating
sukuk, dan risiko sukuk terhadap last yieU sukuk (studi kasus perusahaan konvensional non-
bank yang menerbitkan sukuk di indonesia periode tahun 2008-201l). Hasil analisis dalam
penelitian ini menunjukan variabel nilai sukuk mempunyai korelasi negatif dan tidak
berpengaruh signifikan terhadap tast yield sulek, variabel rating mempunyai koefisien
korelasi positif dan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap last yield sulnrk, dan
variabel risiko sukuk mempunyai koefisien korelasi negatif dan berpengaruh secara
signifikan terhadap last leld sukuk-
Ocke Saputro Listyadi (2010) yang melihat pengaruh pendapatan sukuk mudharabah
terhadap laba usaha PT Adhikarya (Persero) Tbk. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
sulruk mudharabah masih belum menjadi hal utama dalam peningkatan pendapatan usaha
7-1,6
Oktavi dan Nasution : Analisis Kinerja Keuangan Perusahaan Terhadap Penerbitan Sultuk..
akan tetapi hanya sebagai usaha kecil vrt*- refinancitrg dan pemenuhan modal kerja
perseroan yang berupaya untuk mengurangi beban financial perseroan. '
..lndah Yuliana (2010) Kinerja Keuangan Perusahaan Terhadap Penetapan Tingkat Sewa
Obligasi Syariah Ijarah di tndonesia. Hasit analisis menunjukkan bahwa secara individual
(parsial) variabel yang berpenganrh terhadap penetapan lingkat sewa obligasi syariah ijarah
di Indonesia adalah rasio penuntpan beban tetap, dan rasio likuiditas. Pada rasio likuiditas
penetapan tingkat sewa obligasi, syariah ijarah di Indonesia memiliki pengaruh yang dominan
dengan nilai beta yang paling iinggi di banding dengan beta variabel yang lainnya sebesar
0,555-
,Anrm Melati (2013) faktor-faktor yang mempengaruhi tingkat sewa sukuk ijarah.Hasil
penelitian ini menunjukkan produk dornestik bruto dan ukuran perussahaan terbukti memiliki
pengaruh negatif terhadap tingkat sewa sukuk ijarah sedangkan jatuh tempo obligasi dan debt
to equi4, rutio tidak berpengartrh terhadap tingkat serva ijarah.
HIPOTESIS PENf,LILTIAN
Hipotesis penelitian ini adalah
H I : laba berpengaruh positif terhadap nilai sukuk
H2 : inflasi berpengaruh negatif terhadap nilai sulo-rk
H3 : SBI berpengaruh negatif terhadap nilai sukuk --
METODELOGI
Waktu dan Tempat Penelitian
l-okasi penelitian berada pada perusahaan-perusahaan yang menerbitkan sukuk Tara&
tepatnya di PT Kustodian Sentral Efek Indonesia. Penelitian ini merupakan jenis penelitian
kuantitatif. Pendekatan dalam penelitian ini yaitu menggunakan pendekatan korelatif, dimana
dalam penelitian ini rnenghubungkan antara variabel independen berupa laba perusahaan,
inflasi, dan SBI dengan variabel dependen berupa penerbitan sukuk laralr. Kemudian diuji
dengan menggunakan analisis statistik. Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini
adalah SPSS.
Jenis dan Sumber Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder, yang berupa data.l)
Penerbitan sxlkttk ijarah, 2) Emiten s*lk ijaroh, 3) taporan keuangan emiten/ perusahaan
penerbit obligasi syariah ijorah. Model analisis data yang digunakan adalah dengan
menggunakan regresi linier. Sumber data ini berasal dari website BI dan OJK serta laporan
keuangan perusahaan yang sudah dipublikasikan.
Teknik Pengambilan Data
Pengambilan data dengan cara dokumentasi. Sampel pada penelitian ini adalah 45 sulork
ijarih, yakni sukuk yarai pada periode 2olo-2014 yang diterbitkan pada 9 perusahaan.
ieknik pengambilan sampel menggunakan nonprobability sampling artinya teknik
pengambilan sampel yang tidak memberi peluang/kesempatan sama bagi setiap unsur atau
anggota populasi untuk dipilih menjadi sampel. Teknik sampling yang digunakan dalam
p"netitlu, ini adalah porposive sampling, teknik ini merupakan teknik penentuan sampel
dengan pertimbangan tertentu. Kriteria sampel dalam penelitian ini: l) suhrk ryarah dengan
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periode tahun 2Ol0-2O14,2) Emiten sd<uk ijorah yang terdaftar pada Busa Efek Indonesia /
srtkuk ijarah yang diterbitkan oleh perusahaan yang sudah go publik di Bursa Efek Indonesia,




Obyek penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang rerdaftar di bursa efek indonesia.
Periode yang diambil dalarn penelitian ini adalah tahun 2010-2014. Menurur purposive
sampling yan_e dilakukan pada sembilan perusahaan yang sudah go publik.
Deskripsi Sampel Penelitian
Pada peuelitian iui rnenggunakan sampel perusahaan yang terdaftar pada bursa efek
indonesia. Sukuk ijarah yang diterbitkan oleh sembilan perusahaan itu diambil pada tahun
2010-2014. Perusahaan-perusahaan yang menerbitkan sukuk ijarah yang diambil sebanyak
sembilan perusahaan berdasarkan purposive somplittg. Adapun sampel perusahaan-
perusahaannya adalah sebagai berikut :
Tabel 2.











PT HUMPUS INTERMODA TRANSPORTASI TbK
PT BAKRIELAND DEVELOPMENT TbK
PT MITRA ADIPERKASA TbK
PT BERLIAN LAJU TANKERTbK
PT PERUSAHAAN T ISTRIK NEGARA
PT PUPUK KALIMANTAN TIMUR
PT INDOSAT TbK
PT SAIIM TVOMAS PRATAMA TbK
PT SUMMARECON AGIJNG TbK
Sumber : Data sekunder, 201 5
Deskriptif Statistik Variabel Penelitian
Berdasarkan hasil analisis deskripsi statistik, maka berikut di dalam Tabel 3 akan ditampilkan
karakteristik sampel 
-vang digrmakan didalam penelitian ini meliputi:jumlah sampel (N), rata-
rata sampel (mean), serta standar deviasi (o) untuk masing-masing variabel.
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Sun.rber: Output SPSS, data dioiah,20l5
Pada Tabel 3 diatas mer.runjukkan bah*,ajurnlah data yang layak digunakan dalarn penelitian
ini sebanyak 40 sampel data yang diambil dari Iaporan Keuangan Perusahaan yang tercatat
di Bursa Efek Indonesia.
Standar deviasi (o) menunjukkan seberapa jauh kemungkinan nilai yang diperoleh
menyiinpang dari nilai yang diharapkan (dalarn hal ini variabel sukuk, laba, inflasi dan bi
rate), Semakin besar nilai standar deviasi maka sernakin besar kemungkinan nilai riil
menyimpang dari yang diharapkan'(Gujarati, 1995). Dalam kasus seperti ini, dirnana nilai
mean masing-masing variabel lebih kecil daripada standart deviasinya, biasanya di dalam
data terdapat outlier (data yang terlalu ekstrim). Outlier adalah data yang memiliki
karakteristik unik yang terlihat sangat berbeda jauh dari observasi-observasi lainnya dan
rnuncul dalam benruk nilai ekstrim (Ghozali, 2005). Data-data outlier tersebut biasanya akan
mengakibatkan tidak normalnya distribusi data. Izngkah perbaikan yang dilakukan agar




Uji ini digunakan untuk mengetahui normal atau tidaknya distribusi penyebaran variabel.
Blrdasarkan hasil pengujian normalitas unluk laba, inflasi dan BI rate terhadap sukuk ijarah
pada tabel di atas dapat dijelaskan bahwa nilai Asymp.Sig. (2-teiled) sebesar 0,39.3 lebih









0.900 0.393 Data Terdistribusi
Normal
Sumber: Olah Data 2015
Uji Multikoliniearitas
uji ini digunakan untuk mengetahui hubungan yang sempuma antal variabel
independen.Pinelitian ini menyimpulkan bahwa hubungan antala laba, inlasi dan SBI adalah
tidak sempurna (tidak mengandung multikolinearitas),Hal ini dapat dilihat dari nilai VIF dari
masing-masing variabel yang <10.
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Sumber: Olah data 2015
Uji Heterokedastisitas
Uji heterokedastisitas digunakan untuk mengetahui ada tidaknya korelasi antara variabel
independen dengan variabel pengganggu.Jika dilihat dari hasil pengujian, laba, inflasi dna bi
rate ini tidak mengandung heterokedastisitas atau tidak memiliki korelasi. Hal ini dibuktikan
dengan nilai sig. lebih besar dari 0,05 berarti dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi











Sumber: Olah data 2015
Uji Autokorelasi
Uji ini digunakan untuk mengetahui ada tidaknya korelasi serial pada variabel
pengganggu.Ketentuan pengujian autokorelasi ini adalah sebagai berikut: Jika d<dl., maka
terjadi autokorelasi positif Jika d>-dl., maka terjadi autokorelasi negative Jika dUcd<4-dU,
maka tidak terjadi autokorelasi Jika dL d dU atau 4-dU d 4-dL, rnaka tidak dapat diambil
kesimpulan. Berdasarkan hasil uji, nilai d sebesar 1,803. Jika dilihat dari rentang nilai antara
batas atas (dU) dan batas bawah (dL), nilai tersebut berada pada interval dL d dU, yaitu l,l0s
1,803 < 1,54- I{al tersebut berarti tidak ada masalah autokorelasi.
Uji Simultan (Uji F)
Uji simultan ini digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel independen secara bersama-
sama mempengaruhi variabel dependen. Berdasarkan hasil penelitian, menunjukkan bahwa
nilai sig.F sebesar 0,042 lebih kecil dari 0,05 .Hal tersebut berarti H0 ditolak, maka laba,
inflasi dan SBI memberikan penganrh terhadap sukuk ijarah secara simultan. Pengaruh ini
dapat dilihat dari outsanding suku ijarah perusahaan yang cenderung meningkat setiap tahun
selain dengan jatuh tempo yang cukup lama- Pengaruh sukuk terhadap perusahaan terlihat
dari salah satu perusahaan yakni PLN yang mengeluarkan sukuk setiap tahunnya.
Uji Parsial (Uji t)
Uji ini digunakan untuk menguj i pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen
secara parsial. Jika dilihat dari hasil spss sig. laba 0,036 lebih kecil dari 0,05, hal tersebut
membukitkan bahwa H0 ditolak sehingga laba memberikan pengaruh signifikan terhadap
sukuk ijarah. Pada inflasi nilai sig. sebesar 0,054 bernilai sama dengan ct (0,05) sedangkan
sig. SBI sebesar 0,882 yang lebih besar dari 0,05. Hal ini membuktikan bahwa inflasi masih
berpengaruh akan tetapi tidak terlalu signifikan sedangkan pada SBI H0 diterima sehingga
SBI tidak memberikan pengaruh terhadap sukuk ijarah. Nilai SBI yang tidak berpengaruh
terhadap sukuk ijarah dikarenakan pembayaran margin/fee sukuk kepada investor ditentukan
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pada perjanjian awal yang berlaku sampai akhir kerjasarna sehingga nilai SBI yang
f"rftut tuatif tidak bekontribusi besar dalam mempengaruhi kerjasama antara emiten dan
investor.
Koelisien Determinasi (R2)
Koefisien determinasi ini digunakan untuk mengetahui besarnya dukungan variabel
indepeldel terhadap vairabel dependen dalarn satuan persen. Berdasarkan hasil perhitungan
data, Dilai R2 sebesar 0,201 yarig berarti laba, inflasi dan SBI terhadap sukuk sebesar 20,17o.
Hal tersebut rnenunjukkan bahwa 79,996 dari sisa dukungan tersebut merupakan variabel lain
yang tidak masuk dalam model penelitian yang mempengamhi tingkat sukuk ijarah.
Hasil Analisis Regresi Berganda
Berdasar output SPSS secara parsial pengaruh dari ketiga variabel independen yaitu Iaba,
Inflasi, dan BI rate terhadap sukuk perusahaan-pentsahaan yang ada di BEI ditunjukkan pada
Tabel 4. Kedua variabel independen berpengaruh dan signifikan terhadap Sukuk, tetapi
terdapat variabel yang tidak berpengaruh yaitu SBI. Model yang didapat dari hasil analisis
regresi berganda adalah :






























a. Dependent Variable: sukuk
SUKUK: 20,759 -0,053 LABA 
- 
0,209 INFLASI + 0,025 SBI




Dari hasil perhitungan uji parsial diperoleh nilai t hitung sebesar -2,175 dengan nilar
signifikansi sebesai 0,036. Karena nilai t hitung lebih besar dari -1,96 dan nilai
signifikansinya lebih kecil dari 0,05 maka hipotesis diterima. Hipotesis pertama
m-enyatakan bahwa laba berpengaruh pql4lfierhadap nilai sukuk. Dari hasil penelitian
dipeioleh nilai sigrrifikansi sebesar 0,036, sedangkan koefisien regresinya sebesar -0,053.
Koefisien regresi sebesar -0,053 berarti setiap kenaikan Iaba sebesar l7o akan
menurunkan nitai sutut sebesar 0,053%. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
semakin ti4ggi 
-laba akan semakin menurun nilai sukr.rJiyang diterbitkan oleh perusahaan-
Hasil peneiiiin ini sungguh menarik untuk dibahas. Pada umumnya, semakin tinggi tingkat
laba suatu perusahaan, maka akan semakin besar pula nilai sukuk yang diterbitkan. Tetapi
tidak demikian dalam penelitian ini.
Inflasi
Dari hasil perhitungan uji parsial diperoleh nilai t hinrng sebesar -1,990 dengan nilai
signiflrkansi sebesar 0,054. Karena nilai t hitung lebih besar dari -1,96 dan nilai
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signifikansinya lebih kecil dari 0,05 maka hipotesis diterima- Hipotesis kedua menyatakan
bahwa lnflasi berpengaruh negatif terhadap nilai sukuk. Dari hasil pengujian diperoleh
nilai koefisien negatif yang berarti terdapat penganrh negatif dan signifikan dari inflasi
terhadap nilai sukuk.
Dari hasil penelitian diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,054, sedangkan koefisien
regresinya sebesar -0,209. Koefisien regresi sebesar -0,209 berarti setiap kenaikan inflasi
sebesar 196 akan menurunkan nilai sukuk sebesar 0,209ol0. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa semakin tinggi inflasi maka nilai sukuk akan semakin rendah. Hal ini bisa saja
terjadi karena inflasi membuat harga-harga di pasaran melambung dan akhimya akan
mempengaruhi permintaan pada sukuk. Permintaan pada sukuk yang berkurang akan
membuat nilai sukuk yang diterbitkan oleh perusahaan juga berkurang-
3, SBI
Dari hasil perhitungan uji parsial diperoleh nilai t hitung sebesar 0,149 dengan nilai
signifikansi sebesar 0,882. Karena nilai t hitung lebih besar dari -1,96 dan nilai
signifikansinya lebih besar dari 0,05 maka hipotesis ditolak. Hipotesis ketiga menyatakan
bahwa SBI berpengaruh negatif terhadap nilai sukuk. Dari hasil penelitian diperoleh nilai
signifikansi sebesar 0,882, sedangkan koefisien regresinya sebesar 0,025. Koefisien
regresi sebesar 0,025 berarti setiap kenaikan SBI sebesar lYo akan meningkatkan nilai
sukuk sebesar 0,025%. Hal ini menunjukkan bahwa SBI memiliki pengaruh positif
terhadap nilai sukuk tapi tidak signifikan.
KESINIPT'LAN DAN SARAN
Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian dari tujuan penelitian yang sudah dijelaskan pada bab
sebelumnya, maka dapat disimpulkan bahwa:
a. Laba, inflasi dan SBI memberikan pengaruh yang signifikan terhadap sukuk ijarah secara
simultan
b. laba memberikan pengaruh sigrrifrkan terhadap sukuk ijarah secara parsial.
c. lnflasi bemilai sama dengan a (0,05) masih belpengaruh akan tetapi tidak terlalu
sipifikan terhadap sukuk ijarah secara parsial.
d. SBI tidak berpengaruh signifikan terhadap sukuk ijarah secara parsial.
Saran
Dengan melihat hasil penelitian maka penulis memberikan saran yang mungkin akan berguna
baik untuk investor maupun pihak-pihak lain. Saran-saran tersebut sebagai berikut: Pertotna,
Bagi peneliti selanjutnya diharapkan menambah objek penelitian yakni menarnbah sampel
perusahaan yang akan diteliti, menambah variabel penelitian, dan memperhatikan
ketersediaan data, Hal ini perlu dilalcukan agar hasil yang diinginkan lebih memuaskan.
Keduo, bag; calon investor sebelum berinvestasi pada obligasi syaiah ijorah hendaknya
melihat kredibilitas dan kemampuan emiten dalam mencapai kinerja keuangannya.
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